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OPTIMAL PARA POLITIKASI CERCEVESINDE TAYLOR TIPI FAIZ ORANI
REAKSIYON FONKSIYONUN TAHMINI: TURKIYE ORNEGI

Ferhat PEHLIVANOGLU"

Ozet

Bu calismada 1987:1-2013:3 donemi ceyreklik frekanstaki veri setleri kullanilarak kisa vadeli nominal faiz
oranlarimin bir kurala dayal1 olarak hareket edip etmediginin belirlenmesi ve bu noktada parasal otoritenin kurala
dayal1 bir para politikas1 stratejisi izleyip izlemediginin tespiti amaglanmistir. Taylor tipi faiz orani reaksiyon
fonksiyonu GMM teknigi dikkate alinarak ileriye doniik beklentiler altinda tahmin edilmis olup ilgili analiz
doneminde Tiirkiye’de Taylor Kuralinin gegerli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica; diizlestirme parametresi,
diger katsay1 biiyiikliikleri ve anlamliliklar: dikkate alindiginda amag¢ bagimsizligi bulunan parasal otoritenin
birincil gorevi olarak fiyat istikrarina yonelik uygulamalar1 yerine getirmedigi, 6ncelikli hedefi olarak biiylimede
gozlenen dalgalanmalari diizlestirme c¢abasi i¢inde oldugu calismada elde edilen diger bir bulgudur.

Anahtar Kelimeler: Taylor Kurali, Optimal Para Politikasi, Faiz Oram1 Reaksiyon Fonksiyonu, leriye Déniik
Modeller

THE ESTIMATION OF TAYLOR TYPE INTEREST RATE REACTION’S FUNCTION IN THE
FRAME OF OPTIMAL MONETARY POLICY: THE CASE OF TURKEY

Abstract

In this study ,by being used period of 1987:1-2013:3 quarterly frequency data sets, it is aimed to determine
whether short-term nominal interest rates act as rule-based and whether monetary authority follows a rule-based
monetary policy strategy or not. Taylor-type interest rate reaction function has been estimated under forward-
looking expectations by considering technigue GMM and findings have reached Taylor Rule is valid in Turkey
in the relevant period of analysis. Additionally; flattening parameter, considering the size and significance of the
other coefficients, another finding obtained in the study is the monetary authority with independence purpose
does not fulfill applications for price stability as its primary task, instead it is in an effort to straighten
fluctuations observed in growth as its primary objective .
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1. Giris

Uretim veya enflasyon oranlarmin uzun dénem denge degerlerinden sapmasi sonucu ortaya
cikan denge probleminin, parasal otorite tarafindan belirlenen optimal kisa vadeli faiz orani
ile giderilmesine yonelik uygulamalar1 iceren Taylor Kurali, aktivist bir para politikasi
kuralidir. Aktivist politikalar ekonominin mevcut istikrarl diisiik bir enflasyon oranina ve
yiiksek iktisadi biliylimeye ulagmasina aracilik eder (Orphanides; 2000:1). Kurala dayal
politika acisindan hedefe dayali bir stratejinin belirlenip gerekli olan politika araglarinin
kullanilmastyla konjonktiire bagli olan dalgalanmalarin giderilmesi ve hedef biiyiikliiklere
ulagilmasi kural dahilinde miimkiin olabilmektedir. Parasal otoritenin kurala dayali olarak
yiriitecegi bir iktisat politikasinda enstriiman degisken olarak belirleyecegi bir biiyiikliik
olarak genelde kisa vadeli faiz oranlar1 dikkate alinmaktadir (Svensson, 2003:426). Bu tarz
kurala bagli bir politikayla hedeflenen degisken iizerine beklentilerin yogunlastirilmasi
genelde enstriiman kurali olarak adlandirilmaktadir. Literatiir, 6zellikle parasal otoritenin
basariya ulagsmasina aracilik eden bir fonksiyon gorevinin basit enstriiman kurali ¢cergevesinde
belirlenmesi ve hedef alinmasi goriisii iizerine odaklanmaktadir. Para politikas1 kurali, parasal
otorite tarafindan ara¢ bagimsizligi kapsaminda belirlenen bir degisken iizerine kontroliin
saglanmas1 veya ilgili degiskenin hedef alinmasi yoluyla miidahalelerin sistematik hale
getirilmesi siirecini kapsamaktadir. Sistematik hale getirilen uygulama icin gerekli olan hedef
degiskenin ya da kontrol altinda olmasi arzulanan degiskenin sec¢imi ile ilgili karar,
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ekonominin i¢inde bulundugu mevcut kosullar ve politika yapicilarinin iktisadi tercihleri
tarafindan sekillenmektedir.

Parasal otorite tarafindan enflasyon beklentilerinin kamuya seffaflik adina ilan edilmesi ve
sayisal olarak hedefin tutturulamamasi nedeniyle hesap verilebilirlik mekanizmasiin gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde uygulamaya konulmasi ile birlikte merkez bankalar tarafindan
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda uygulanacak optimal para politikas1 kuralinin
belirlenmesi literatiirde oldukg¢a genis yer bulan konular arasinda yerini almistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi yurti¢i makro biiyiikliiklerle ilgili olmakla birlikte herhangi bir digsal
sok durumunda uygulanacak para politikast uygulamalarini etkin kilabilmektedir. ihtiyari
uygulanan politikalara nazaran, bu tarz bir politika, beklenen enflasyon i¢in sayisal bir
hedefin kamuya ilan edilmesi kapsaminda merkez bankasina hesap verebilirlik agisindan
esneklik saglamakta ve zaman tutarsizligt probleminin ortaya ¢ikma olasiligin1 azaltma
potansiyeli tasimaktadir.

Enstriiman kurallar1 {izerine yapilan caligmalar politika belirlemeye yonelik araglarin
secimine iliskin 6nemli katkilar saglamaktadir. Bu katkilar enflasyona istikrar kazandirmayi
ve yapiskan fiyat modellerinde uzun dénem dengesinin, enflasyonun belirleyicileri tarafindan
kisa donem faiz oranlarinin kontrol edilerek saglanabilecegine dayanmaktadir. Bu amacla
(Taylor Kurali) parasal otorite, enflasyon ve c¢ikt1 gibi makro degiskenlere ait verilerin
toplanmas1 derlenmesi agamasinda ilgili degiskenlerin hedeflenen degerlerden sapmalarini
belirlemesi gerekmektedir. Basit enstriiman kurali olarak bilinen Taylor Kurali, deskriptif
acidan Merkez Bankasi uygulamalarinin degerlendirilmesine, preskriptif agidan ise makro
modeller c¢ercevesinde kuralin test edilebilmesine olanak saglamaktadir (Svensson;
2003:427). Literatiir, enflasyon ve ¢ikt1 hedefinden sapmayi iliskilendiren Taylor Kurali igin
cari enflasyon orani, denge reel faiz orani ve bilesiminden olusan nominal faiz orani,
enflasyon boslugu ve c¢ikti boslugu unsurlarina odaklanmaktadir. Taylor kuralinda arag
degisken-enstriiman degisken-olarak kisa dénemli nominal faiz oranlar dikkate alinmakla
birlikte iktisadi faaliyetleri etkileyecek olan degisken reel faiz oramidir. Ciinki, enflasyon
oraninin hedef degerinden ve ¢iktinin potansiyel diizeyinden yiiksek olmasi durumunda
Taylor esitligi reel faizlerin de yiikselecegini gostermektedir. Taylor kuralina gore enflasyon
hedeflemesinin arzu edilmeyen degisimler karsisinda gosterdigi tepkimenin -6zellikle
uyarlama noktasinda- yeterli olmadigi, boylece politika araglar1 hakkinda da bazi tercihlerin
yapilmast gerekliligi belirtilirken (Taylor; 2000:443), enflasyon hedeflemesinin bu noktada
parasal otoriteye para politikasi enstriimanlari i¢in optimali belirlemek adina piyasada mevcut
olan tiim bilgiyi kullanmaya izin verdigi ifade edilmektedir (Mishkin ve Savastano,
2001:428). Bunun yani sira Taylor Kurali kapsaminda uygulanan para politikasi
uygulamalarinin kavramsal acidan basit kurala dayandirilmasinin kullanigh olabilecegi ve
temel politika c¢ikarsamalarinda umut verici degerlendirmeler ortaya ¢ikarabilecegi
vurgulanmaktadir (Orphanides, 2003:984).

Kydland ve Prescott (1977) ile baslayip Barro ve Gordon (1983) ile devam eden tarihsel
stirecte enflasyon ve karakterize ettigi makroekonomik istikrarsizliklarin temelinde kurala
dayali olmayan para politikalar1 uygulamalarinin yer aldig1 goriisii literatiirde yaygin bir kan
olarak hakimdir. Issizlik oranlarmin diisiiriilmesi ve kamu gelirlerinin artirilmas1 amaciyla
ithtiyari politika uygulamalar1 siirpriz enflasyon ortaya ¢ikarmakla birlikte, kurala dayali
uygulamalar, politika yapicilarin uzun vadede sistematik agidan hata yapmasini1 dnlemektedir
(Mishkin ve Savastano, 2001:430). Parasal otoriteye esneklik tanimayan kurala dayali

......

politikalar da ayrica yapabilmektedir (Bernanke ve Mishkin, 1997:104). Sargent ve Wallace
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(1975)’ 1n elestirileri dogrultusunda faiz oranmi kurali gibi uygulamalarin arzu edilmedigi ve
rasyonel beklentiler varsayimi altinda denge fiyat diizeyinde belirsizliklere yol actig1 ifade
edilmektedir. Nominal faiz oraninin hedeflenmesi, enflasyon beklentilerinin gegmis donem
enflasyon tecriibelerinden yola ¢ikilarak tahmin edilmesini zorunlu hale getirmekle birlikte
istikrarsiz enflasyon dinamiklerinin ortaya ¢ikmasima neden olabilmektedir. Bu durum
Wicksellci tanimlamaya gore “kiimiilatif siire¢” olarak adlandirilmaktadir (Woodford;
2001:233). Enflasyon beklentilerinde herhangi bir sebeple meydana gelen bir artis toplam
talebi uyarici nitelikte reel faiz diizeyinin diisiik oranlarda secilmesi sonucunu dogurmaktadir.
Bu durum, kendi kendini besleyen daha yiiksek enflasyon oraninin ortaya ¢ikmasina neden
olan siire¢ olarak izah edilmekte ve hizlandiran hipotezi ile agiklanabilmektedir (Snowdown,
Vane ve Wynarczyk; 1997:158). Bu a¢idan bakildiginda Taylor kurali, eflasyon ve ¢iktida
hedeflenen degerlerden sapma goriilmesi halinde fiyat ve tlicret artislarinin birbirini izleyen bir
stire¢ halinde beslemesi olgusunu yavaglatma noktasinda uygulanabilecek en iyi politika
olarak kabul gortir.

McCallum (1981), parasal tabandaki biiyliime oraninin ¢iktidaki degisimlere gore ayarlanmasi
gerekliligini vurgularken kisa donemli nominal faiz orani i¢in dissal bir yol belirlemek iizere
analizini kurala dayandirarak varsayim yapmasina ragmen dissal bir degisken yerine kars1 etki
meydana getirebilecek fiyat diizeyi gibi i¢sel durum degiskeninin belirlenmesinin daha olasi
oldugunu ifade etmektedir. Dolayli olarak belirlenmeyi yeterince garanti eden Taylor Kurali
ve benzeri kurala dayali politika uygulamalarinin tahvil faiz oranlarmin bagimliligi nedeniyle
enflasyon ve ¢ikt1 boslugu tizerinde karsi etkinin tiim unsurlarini tasidigr vurgulanmaktadir
(Woodford; 2001:232). Bu acidan donemler arasi IS esitligi;

Yt = EtVpg —olit —Erryg) + 9t 1)

1 nolu esitlikte oldugu gibi gosterilebilir. Beklentilerle genisletilmis AS egrisi 2 nolu esitlikte
ifade edildigi iizere

7 = k(v =Y )+ BBy g 2

modelde yer alan g, ve Yy, digsal belirleyiciler olarak sirasiyla digsal bir soku ve ¢iktinin

dogal oranini ifade eden degiskenlerdir. Bunun yani sira y;, i;ve 7z sirasiyla ¢ikti, kisa

dénem nominal faiz orani ve enflasyon oranim gostermektedir. Ilgili degisken parametreleri
beklentiler dogrultusunda o ve k pozitif, 0(p(laraliginda yer almasi gerekmektedir. Faiz

orani i¢in optimal para politikas1 kurali 3 nolu esitlikte sunulmus olup
iy =i+, (7 —7) +dy (Y —¥{ — %) 3)

modelde yer alan i; sabit terim i¢in digsal stokastik bir siireci, 7 ve X sirasiyla enflasyon ve

cikt1 i¢in hedeflenen sabit degerleri gdstermektedir. 3 nolu esitligi kullanarak kisa donem faiz
oraninin yer aldig1 1 nolu esitlik ve ayrica 2 nolu esitlik asagidaki gibi ifade edilecek olursa 4
nolu esitlik elde edilir.

EtZt+1 = AZt +et (4)

Burada z;, 7 ve y;elemanlarindan olusan vektorii (z; =[r.y;]) gostermektedir. Olusturulan

4 nolu sistem A matrisinden elde edilen 6zdeger (eigenvalues) kiimesinin elemanlarinin birim
cember diginda yer almasi durumunda duragan bir siirecin varligin1 gostermektedir. Politika
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kurali tizerine ¢, ve ¢, pozitif olmasi kosulu kisit getirilmesi durumunda 5 nolu esitlik elde
edilmektedir.

1_
br Lo (5)

Taylor Kuralinda kars1 etki kurali olarak ortaya ¢ikan esitlik 5’teki kisit, enflasyon oraninda
%LKk’lik bir artis olmasi durumunda nominal faiz oraninin %k oranindan daha fazla artacag
bulgusu ile iligkilendirilmekte olup faizin enflasyon esnekliginin yiiksek olmasi sonucunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Taylor (1999) 5 nolu esitlige (kural) dayali olarak uygulanan para
politikasinin optimal oldugunu belirtmistir. Ayrica kurala dayali olarak her bir enflasyon
oraninda meydana gelen yiizdelik artislar uzun dénemde (1-p)/k kadar ciktidaki arzu

edilmeyen degismeleri arttirmaktadir. BOylece kural olarak betimlenen ve esitlik 3’teki
denklemde sunulan, ¢_ ve ¢, katsayilarmin esitlik 5’te sinirlandirilmasi Taylor Kural ile

ortiismektedir. Bu acidan bakildiginda karsi etki denge fiyat diizeyini belirlemede yeterlidir.

Gelismis tlkelerde gozlemlenen diisiik enflasyon potansiyeli parasal otoriteye kesin
(nokta) bir enflasyon hedefi belirleme imkani vermektedir (Clark ve digerleri; 1999:498).
Optimal para politikas1 konusunda zaman tutarsizligi ve optimal enflasyon kontratlar
tartismalarinin analiz edilmesi, {i¢ temel esitlik iizerine insa edilen Clark modelinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Enflasyon ve ¢ikt1 istikrari-igsizlik ile iliskilendirilen Phillips
egrisi, reel faizler yoluyla belirlenen toplam talep esitligi ve reel faiz oranimi belirleyen
enflasyon beklentisi ile parasal otoritenin kontrolii altinda tutulan nominal faiz oranlaridir. Bu
tarz modellerin temel 6zelligi zaman tutarsizligi problemi tasimamakla birlikte parasal otorite
tarafindan enflasyonun dogrudan kontroliine imkan saglamaz. Enflasyonun dolayli olarak
etkilenmesi toplam talebin faiz oranlar1 yoluyla etkilenme derecesine bagli olarak
degismektedir (Clark ve digerleri; 1999:498-499). Bu durum esitlik 6’da ifade edilmektedir.

e
mp = Am_g + (A= Az + 0y — Yn) + Uy (6)

Esitlik 6’da, cari donem enflasyon diizeyi, ayn1 donemde olusan talep diizeyi ve ¢iktida
olusan boslugun dogrusal bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. @ parametresi asir1 talep
nedeniyle enflasyon duyarliligini 6lgen pozitif bir katsayidir. Bu tip modeller geriye doniik
(backward-looking) ya da ileriye doniik (forward looking) modeller olarak ifade edilmektedir.
Geriye doniik bilegen burada (enflasyonun gecikmeli degerleri), rasyonel beklentileri temsilen
cari donemde olusan enflasyon ataletini yansitmaktadir (Clark ve digerleri; 1999:501). Taylor
tipi ve benzeri ileriye doniik modeller aktivist para politikasinin tanimlanmasi amacina hizmet
etmektedirler (Orphanides; 2002:115). Ileriye déniik modelde rassal dagilima sahip U,
gerceklesen ve beklenen enflasyon arasindaki degeri yansitmaktadir. ki modelde uzun dénem
dengesi olarak cari donem, gecmis donem ve gelecek donem enflasyon degerleri birbirine esit
olmakta (= =7_4 = z; ) ve siirerlilik indeksi A sifira esitlendiginde Lucas arz fonksiyonu

ortaya ¢cikmaktadir. Dolayisiyla esitlik 6’daki Phillips egrisi enflasyonun kendi diizeyindeki
degisimleri degil enflasyon oranlarindaki degisimleri sinirlandirmaktadir. Bu ag¢idan durum
ele alindiginda enflasyon orani denge diizeyinin enflasyon siireci disinda nominal bir ¢ipa ile
kontrol edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Parasal otoritenin gerceklesen enflasyon ile
hedeflenen enflasyon oranlarmin birbirine esitligini garanti edecek uzun donemli esitlik
asagidaki gibi gosterilebilir.

Yi =Y = _¢(it _”te - a) Vi (7)
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Esitlik 7°de toplam talep, reel faizin bir fonksiyonu olarak iliskilendirilmis olup modelde yer
alan ¢ sabit ve pozitif bir katsayiyr tanimlamakta, «)0 ve uzun donem reel faiz orani

dengesini i, parasal otoritenin kontrolii altindaki enstriiman degisken nominal faiz oranim

gostermektedir.  Enflasyon siireci i¢inde kendiliginden ortaya ¢ikan stireklilik etkisini
incelemek agisindan reel faiz oraninin toplam talep lizerine etkisinin enflasyonun gecikmeli
degerleri arasinda dagitilmasi parasal otoritenin dogrudan nominal faizleri degistirerek asir
talep nedeniyle enflasyon oranmi etkilemesine neden olabilmektedir. Boylece enflasyonun
kontrolii dolayli olarak toplam talepteki degisimin enflasyon beklentilerine gore nominal
faizlerdeki degisme yoluyla basarilabilecegi beklenmektedir. 6 ve 7 nolu esitliklere rasyonel
beklentileri dahil ederek (if = E,_, [i,]) modellerin enflasyon ve ¢ikt1 igin sirasiyla indirgenmis

formlar1 esitlik 8 ve 9’da sunulmustur.
7 = 7tp_y — 90l — i) + (it —7_y — ) (2 — gO)] + g + Oy (8)
Yo = Yo — Ol —if) + Al —7_y — ) [(A—gO)] + v 9)

Beklenen faiz oranlar etkisinin (1 - ¢0) degerine bagli olarak i, ’de meydana gelen bir artis

hem enflasyonu hem de ¢iktiyr azaltmasi beklenmektedir. 7y =E _,[7]vey; =E_[y,] ile
ifade edilecek olursa esitliklerin son hali 10 ve 11°deki gibi gosterilebilir.

7y =75 — g0l(iy —ip ) + Uy + OV (10)

Y, = Yi — @iy —ig) +v (12)

Bu tarz modellerde 6zel sektor beklentileri modele dahil oldugunda rasyonel beklentiler
dengesi en iyi optimal denge oldugu ifade edilmektedir (Bullard ve Mitra; 2002:1106). Eger
fiyatlar diizeyi sabit ise nominal faizler reel faiz diizeyini yansitmaktadir. Eger nominal faiz
oranlar1 sabit ise Friedman kuralinin belirttii {izere beklenen enflasyon ya da deflasyon
degerleri reel orana uyarlanmaktadir. Bu acidan Fisher etkisinin varligindan bahsedilemez.
Keynesyenci dengede enflasyon oranlarindaki degiskenlik ve nominal faiz oranlar1 kurgusu
Friedman ve Fisher goriisiiyle bu noktada ¢atismaktadir (Khan ve digerleri; 2003:826).

Bu ¢aligmada faiz orani reaksiyon fonksiyonu kullanilarak merkez bankasinin para
politikas1 arac1 olarak kullandigi kisa vadeli faiz oranlarmin fiyat istikrarin1 saglama
noktasinda etkililigi faiz oranlarmin diizlestirilmesi yoluyla o6l¢iilmesi amaglanmistir.
Dolayisiyla diizlestirme parametresine bagli olarak parasal otoritenin birincil gorevinin
gercekten de siirdiiriilebilir bir fiyat istikrarmin dncelikleri arasinda olup olmadig1 sinanmaya
calisilmistir. Bu amagla dort béliimden olusan ¢alismanin ikinci boliimiinde literatiir daha ¢ok
analizde kullanilan GMM teknigine dayali olarak verilmistir. Calismanin ti¢lincii boliimiinde
ise veri seti ve kullanilan yontem hakkinda kisaca bilgi verilerek son bolimde elde edilen
bulgularin genel bir degerlendirmesi ve politika 6nerilerinde bulunulmustur.

2. LITERATUR

Kong ve Kamoike (2006); yapmis olduklari calismada GMM (Generalized Method of
Moments/Genellestirilmis Momentler Metodu) yontemini kullanarak Cin ekonomisi i¢in
1992:1-2001:4 donemine ait c¢eyreklik verilerle, Taylor kuralini ileriye doniik tahmin
etmislerdir. Modelin tahmini; faiz degiskeninin diizey degeri ve kademeli olarak uyarlanmasi
(smoothing) yoluyla gergeklestirilmistir. Sabit terim ve ¢ikt1 boslugunu temsil eden katsayinin
istatistiksel olarak sifirdan farkli olmasi anilan dénemde Cin ekonomisi i¢in piir monetarist
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kuralin isledigini gostermektedir. Ayrica; ileriye doniik Taylor modelinin ilgili donemde
istikrarlt olup olmamasi ve modelin para politikasini acgiklayabilme siirecinde ne kadar gecerli
oldugunu 0.0046<1" bularak kurduklart modele gegerlilik kazandirmislardur.

Siklos ve digerleri (2004) optimal para politikasi olarak merkez bankasi reaksiyon
fonksiyonunda varlik fiyatlarinin etkilerini Almanya, Italya ve Fransa icin farkli donemlerde
ticer aylik verilerle GMM yontemini kullanarak ileriye doniik tahmin etmislerdir. Calismada
varlik fiyatlar1 olarak; reel doviz kuru, stok fiyatlar1 ve konut fiyatlari temel alinmistir. Buna
gore modelden elde edilen sonuglara gore, Almanya ve Fransa i¢in konut fiyatlari, ¢ikti
boslugu ile italya’da ise enflasyon boslugu ile yiiksek korelasyon igindedir. Varlik fiyatlarmin
reaksiyon fonksiyonuna ilave edilmesi sonucu enflasyonun hedeflenen degerinden sapmasi
sonucu meydana getirdigi istikrarsizhigin giderildigini ve kurala dayali politika olarak
Almanya ve Fransa’da konut fiyatlarindaki degisimin hasiladaki degisimle, Italya’da ise
enflasyondaki degisimle iliskilendirilerek faizin belirlenmesi gerektigi calismada ayrica
vurgulanmustir.

Gerdesmeier ve Roffia (2004); c¢alismalarinda Almanya ekonomisi i¢in parasal birligin
liclincli asamasindan baslayarak tek paraya gecis siirecine kadar 1999:01-2003:03
periyodunda merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunu GMM yontemi ile {i¢ farkli agidan
tahmin etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, basit Taylor Kuralina gore tahmin edilen
enflasyon tepki katsayisinin geri tepkiye gore anlamli ve daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Tang (2005) calismasinda fayda fonksiyonunu maksimize eden yapisal parametreleri
ayristirarak kantitatif bir analiz yapmistir. Fiyat yapiskanligi varsayimi altinda Taylor
Kuralin1 genel denge i¢inde isgiiciinlin is arama siireciyle iligkilendiren Tang, etki tepki
fonksiyonlar1 kullanarak ve optimizasyon yaparak parasal otoritenin i arama siirecinin artis
gosterdigi donemde ciktiya istikrarlik kazandirmak igin belirlenen optimal agirligin
artiritlirken enflasyona istikrar kazandirmak i¢in kullanilan agirligin donemler itibariyle
azaltilmasin sonucunu bulmustur.*

Gerlach ve Schnabel (2000), yapmis olduklar1 ¢alismada Avrupa Para Birligine iiye olan 11
iilke icin 1990-1997 donemi licer aylik verileri GMM yontemi kullanarak Taylor Kurali’nin
gecerliligini test etmislerdir. Modelden elde edilen uzun donem esneklik katsayilarina gore
cari ve gelecek donemde olusturulan enflasyon beklentilerinin fiyat diizeyine yansimasi
nedeniyle merkez bankasinin faiz oranlar1 yoluyla enflasyondan sapmanin dengeye
getirilebilecegini sadece ¢ikti diizeyini etkileme noktasinda faizin yeterli olmadigini ilgili
katsayinin istatistiksel agidan anlamliliginin bulunmamasi nedeniyle Taylor Kurali’na anlam
kazandiran farkli degiskenlerin parasal otorite tarafindan dikkate alinmasi gerektigini ifade
etmislerdir.

Dolares (2005), 1998-2003 donemi aylik veriler kullanilarak AB’ye giren dort gegis
ekonomisi® igin Taylor Kurali’nin gegerliligini GMM yéntemi ile smamistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore Slovakya disindaki diger iilkelerde Taylor Kurali’nin isledigi
goriilmistlir. Ayrica bu iilkelerde enflasyon ve cikti boslugunun Taylor Kurali’na uygun
olarak hareket etmesi makroekonomik istikrar ve nominal yakinlagma kistaslarinin hizli bir
sekilde yerine getirilmis olmasina hizmet ettigi ¢alismada yer alan diger bulgular arasindadir.

l |k(,8 -1+ y6'1| = 0.046(1 hesaplama yontemi i¢in Clarida ve digerleri (2000)’ e bakiniz.

"
* Optimizasyondan elde edilen katsayilara gore £ (enflasyon agihiginm) 1.06 dan 0.45’e diisiiriilmesine karsin ¢iktinin optimal
agirliginin -0.0116°dan 0.0028e yiikseltilmesi gerekif® é’y

Gegis ekonomileri olarak ilgili donemde; Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Slovakya’y: analizine dahil etmistir.
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Chang (2005); Tayvan ekonomisi i¢in 1980:3-2003:2 donemi tiger aylik veriler kullanarak
VAR analizi yardimiyla etki tepki fonksiyonlarindan rezerv paranin politika araci olmasi
gerektigini vurgulamaktadir.

Christensen ve Nielsen (2003), esbiitiinlesme teknigini kullanarak ABD ekonomisi ig¢in
1988:1-2000:12 doneminde belirtilen ¢aligmalarim aksine uygulanan para politikasinin Taylor
Kurali’na gore olusturulmadigini tespit etmislerdir.

Osterholm (2005); 1965:3-1994:4 dénemini merkez bankasi baskanlarinin gérev yaptigi
donemler olarak dort guruba ayirarak ABD ekonomisi i¢in EKK yontemi kullanarak
reaksiyon fonksiyonu tahmin etmistir. Elde ettigi bulgulara gére Taylor Kurali ABD para
politikasini tam olarak yansitmamaktadir.

Adanur Aklan ve Nargelecekenler (2008); yaptiklar: ¢calismada 2001:08-2006:9 periyodunda
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi reaksiyon fonksiyonunu GMM yontemi kullanarak
ileriye ve geriye doniik olarak hesaplamiglardir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyon
hedefleme stratejisinin uygulanmaya basladig: ilgili zaman periyodunda Tiirkiye’de Taylor
Kural’nin gecerli oldugu ve ileriye doniik modelden elde edilen katsayilarin geriye doniik
modelden elde edilen katsayilara gére daha yiliksek oldugu bulunmustur. Bu anlamda merkez
bankasi i¢in temel tepki degiskeni beklenen enflasyon orani olmustur.

Berument ve Tasc¢1 (2004); calismalarinda 1990:01-2000:10 dénemi aylik verileri kullanarak
GMM yontemi altinda Taylor Kurali’ni ileriye doniik olarak tahmin etmislerdir. Elde edilen
bulgulara goére faiz oranlar politika araci olarak kullanilabilir ayrica merkez bankasi
enflasyon istikrarindan ziyade piyasalarin istikrarina odaklandigi calismada yer alan diger
bulgular arasindadir.

Yazgan ve Yilmazkuday (2008); calismalarinda 2001:08-2004:4 dénemi Tiirkiye ve Israil
ekonomileri i¢in Taylor Kuralini ileriye dogru GMM yontemini kullanarak tahmin
etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gore her iki iilkenin merkez bankasinin uyguladigi para
politikalar1 Taylor Kuraliyla ortiistiigii tespit edilmistir.

Berument (2007); caligmasinda 1986:05-2000:10 donemi aylik verilerini kullanarak VAR
yontemini kullanmigtir. Piyasa faiz orani ile kur farkini kullanarak ilgili degiskenlerin para
politikas1 iizerinde etkilerinin incelendigi bu caligmada ayni degiskenlerin para politikasi
gostergesi olarak ele alinmasi gerektigi ve analiz doneminde siki para politikasinin
uygulandigi tespit edilmistir.

3. VERI VE METODOLOJI

Para politikast kurali olarak literatiirdeki ¢ok sayida c¢alismada Taylor kuralina isleyis
mekanizmas1 kazandirilmasi acisindan genelde dissal soklar ihmal edilerek doviz kurunun
etkin rol oynadigi para politikasinin aktarim siireci etkileri goz ardi edilmistir. Taylor
modelinin gelistirilmesiyle (doviz kurunun eklenmesi, 6zel sektoriin beklentilerinin dikkate
alimmasi, acgik ekonomi varsayimi vb.) ortaya Taylor tipi (modifiye edilmis) modeller
cikmistir. Taylor tipi modellerde doviz kurunun etkilerinin de géz 6niine alindig1 modellerin
daha gergekei sonuglar vermesi diigtiniilmiistiir. Bu calismada kullanilan veriler iicer aylik
olup 1987:1-2013:3 donemini kapsamaktadir. Ayrica ¢alismada, Tirkiye’de ilgili donemde
Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasi kapsaminda politika araci olarak kullandig:
kisa vadeli nominal faiz oranlarinin bir kurala dayali olarak hareket edip etmediginin
belirlenmesi ve Tiirkiye i¢cin modifiye edilmis Taylor Tipi faiz orani reaksiyon fonksiyonun
tahmini amaglanmistir. Bu asamada modelde kullanilan degiskenler gecelik faiz oran1 (ON=1),
Sanayi Uretim Endeksi (IPI=y), Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE (7)) ve doviz kuru (KUR= x)
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degiskenleri kullanilmistir. Veriler; IMF-IFS, TCMB-EVDS ve diger veri dagitim
kaynaklarindan derlenmistir. Mevsimsellik 6zelligi gosteren IPI serisi Census X12 yontemiyle
arindirilmistir. Analiz i¢in Clarida ve digerleri (2000) ¢alismasindan yararlanilmigtir. Modele
ayrica doviz kuru eklenerek model gelistirilmistir. Enflasyon modelde”™ ele alindig1 gibi
400*(Log(TUFE,,, —TUFE,)) ileriye doniikk hesaplanmis, hesaplanma ydntemi olarak
Kozicki (1999:7-9), Bullard ve Mitra (2002:1108), McCallum (2000:5-6) Castelnuova

(2003:57) calismalar1 dikkate alinmistir. Ayrica hedef degerler kendi trend degerlerinden
sapmay1 gostermektedir. Bunun igin ilgili seriler HP filtreleme yonteminden gecirilmistir.

Orijinal Taylor esitligi 12 nolu denklemde verilmis olup 13 ve 14 nolu esitliklerde ise faiz
oranlarinin kismi uyarlanma siireci gosterilmistir.

iy =i + B —7 )+ By (Y, -y (12)

i, = p(L)i,_y + (@~ p)if (13)
B 0 1 2 n-1

L) =p (L) +po (L) + pa (L) +..+ pp (L7 7) (14)

i, hedeflenen nominal faiz oranmni gostermektedir. p ise faiz oranmin uyarlama derecesini
gostermekte ve pe[0,1) araliginda bulunmaktadir. Ayrica p parametresinin p<[0,1)

kosulunu saglamasi, ¢ikt1 diizeyinin potansiyel diizeyinden veya enflasyonun hedef degerden
sapmas1 durumunda uygulanan politikalarin sapmay1 dengeye getirecek bir mekanizmanin
ortaya ¢ikmasina kadar ayni yonlii uygulaniyor anlami da tagimaktadir. Bu noktada Judd ve
Rudebush (1998)’a gore Taylor kuralinin kismi uyarlama siirecine gore test edilmesi iki
acidan yarar saglamaktadir. Birincisi faiz oranlarma diizlestirme yapilmasi’’ ve kismi
uyarlamaya izin vermesidir. Ikincisi, politika kurali olarak duragan olmayan bir degiskenin
modele eklenerek ihmal edilmesi nedeniyle spesifikasyon hatasi yapmayi onlemesidir. 12
nolu esitlik 13’te yerine konuldugunda ve gerekli diizeltmelerin yapilmasi durumunda 15 nolu
esitlige ulasilir.

it = (- P+ 1A= p) A (mpyn) — 7 N+ A=) By (Y =Y )+ p(Li_y + A= p) By (a1 ) + 5

Bu esitlikte (15 nolu) Merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonu ileriye doniik tahmin edilmis
ve enflasyon boslugu, beklenen (ileriye doniik) ve hedeflenen enflasyon arasindaki farka baglh
olarak iligkilendirilmistir ([E;(z,)-7+]). 15 nolu esitik GMM yontemi altinda agirlik

matrisi olarak Newey ve West (1987) tarafindan Onerilen genel kovaryans tahmincilerinin
degisen varyans ve otokorelasyonun bilinmeyen bir formda ortaya ¢ikmasini engelleyecek
sekilde HAC kovaryans formu kullanilarak tahmin edilmistir. Ayrica GMM methodu EKK
varsayimlarina dayali olarak hata terimlerinin normal dagilimla ilgili bir bilgiye de ihtiyag
duymaksizin tahmin yapmakla birlikte kullanilan enstriiman degiskenlerinin gecerli olup
olmadigin1 da “Hansen-J” istatistigi ile sinamaktadir. GMM’e giren tiim serilerin duragan
olmas1 gerekmektedir. Analiz doneminde Tiirkiye ekonomisinde yasanilan doniisiimler ve
krizler nedeniyle serilerde yapisal kirtlmanin varligit ve duraganlik siirecine etkisini
arastirabilmek icin Zivot-Andrews tek kirilmali birim kok testi yapilmistir. Tahmin sonuclar
Tablo 1’de sunulmustur.

" GMM yontemi altinda tahmin edilecek olan 15 nolu esitlik.
1 Faiz oranlarina smoothing yapilmasi ve kisma uyarlamaya gére diizeltilmesinin nedenleri Sack ve Wieland (2000: 209 ve 210) a bakiniz.
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Tablo 1: Zivot-Andrews Tek Kirilmah Test Sonuclar:

Degisken  Model w B DU D(TB) DT} a TB gecikme ';r(f/fkdegesro}:“da
st 40574 01575 2514 11235 agi0p P32 442 39
M Tt 55175 20065 0008 ais . aaps W3 2 4% 318
T iatisile 53242 2002 0725 4375 0763 e 19931 4% 310
Tisatitic 540 56770 82108 . pos sy L 8 43 18
T it a2 37717 afzo osas . ooorr 9% 1 4% 31
T atisil 02006 35461 40779 04895 2108 Boep 4L 430 378
Tisattic 217 2796 30000 - o8 sesX0L2 3 445 378
oL, OO SO O Sy o
Tiatise 143 10051 37659 21006 3207 goog L1 3 445 78
isatistic L2015 2505 o1y ey 92 1 438 a7
o itk 0251 41725 ooee oGl . s7ig 03 T 4% 3T
ST 00U o Q01 010 T s 7 a3 om
Not: Koyu olarak isaretlenmis katsayilar ilgili degiskenin istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 1’den elde edilen tahmin sonuglarina gore kur, ipi ve enf serilerinde kirilma gézlenmis,
degiskenlerin trend duragan olduklari tespit edilmistir. Trend duragan bulunan seriler
kirilmalar da dikkate alinarak diizeltilmis ve GMM yontemi ile tahmin edilmistir. Tablo 2
tahmin sonuclarin1 gostermektedir.

Tablo 2: GMM Tahmin Sonuglar:

Bagimh Degisken: Faiz Oram (On)

Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri

B 1.107941 0.420111 2.637254 0.0102

B2 1.882961 0.706641 2.664663 0.0095

Bs -0.338103 0.200468 -1.686563 0.0959

p 0.850577 0.062170 13.68138 0.0000

Sabit 2.187303 1.137188 1.923430 0.0583

Ozet Istatistikler
R’ 0.84759
RMSE 0.35067
R2 0.83935
DW istatistigi 1.93682
Hansen-J istatistigi 0.00202 0.9640

Not: Enstriiman degiskenler olarak doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, enflasyon, sabit terim, faiz degiskeni ile
birlikte ilgili degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanilmustir. Hansen-J istatistiginin olasihk degeri [1-X?(a,b)]
olarak hesaplanmistir. Burada a, J istatistik degerini, b ise asir1 belirlenmis kisitlarin sayisint gostermektedir.

Tablo 2’den elde edilen bulgulara gore fiili enflasyon diizeyi hedeflenen degerin iizerine
cikmasi durumunda para politikasi sikilarak faiz oranlar1 yiikseltilmistir. Esitlik 5’teki kisit
geregince ilgili analiz doneminde katsay1 biiyiikliikklerinin 1’1 asmas1 nedeniyle Taylor
Kuralinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte bir diger bulgu {iretimin
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potansiyel degeri lizerinde egilimi para politikasini sikilastirma yoniinde baski meydana
getirmektedir. Ayrica doviz kuru katsayis1 da kurun yiikselmesi durumunda merkez
bankasinin faiz oranlarini diisiirecegini gostermektedir. Burada dikkat edilmesi gereken diger
bir nokta ise katsayr biiylikliikleri ve anlamliliklar1 dikkate alindiginda amag¢ bagimsizligi
bulunan parasal otoritenin birincil gorevi olarak fiyat istikrarina yonelik uygulamalar1 yerine
getirmedigi, oncelikli hedefi olarak biiylimede gozlenen dalgalanmalar1 diizlestirme c¢abasi
icinde oldugu gozlenmektedir. Bu bulguya benzer bir sonu¢ Berument ve Tasc¢t (2004)
caligmalarinda da goze ¢arpmaktadir. Kismi uyarlama katsayisi 0.85 olarak bulunmustur.
Buna gore, enflasyon ve ¢iktidaki dalgalanmalarin siireklilik derecesinin uygulanan sistematik
politikaya tepkisi olarak daha biiyiik oldugu ve faiz oranlarmin istatistiksel olarak anlamli
tepkiler vermekle birlikte parasal otoritenin ilgili degiskenlerin potansiyel degerlerinden
sapmalar diizlestirme yoluna gittigini gostermektedir.

4. Sonuc¢

Taylor Kurali, liretim veya enflasyon oranlarinin uzun dénem denge degerlerinden sapmasi
sonucu ortaya c¢ikan denge probleminin, parasal otorite tarafindan belirlenen optimal kisa
vadeli faiz orani ile giderilmesine yonelik uygulamalar1 icermektedir. Taylor kuralina isleyis
mekanizmas1 kazandirilmasi acisindan genelde dissal soklar ihmal edilerek doviz kurunun
etkin rol oynadig1 para politikasinin aktarim siireci etkileri goz ardi edilmektedir. Bahsedilen
bu etki calismada ihmal edilmis olup makro degiskenlerin uzun dénem denge degerlerinden
sapma durumunu igsellestiren ve parasal aktarim mekanizmasina islerlik kazandiran dissal
soklarin etkileri doviz kuru degiskeni modele eklenerek 1987:1-2013:3 periyodunda
sinanmaya calisilmistir. Elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’de parasal
otoritenin kurala dayali bir para politikas1 stratejisi uyguladigina dair gii¢lii kanitlara
ulagilirken amag¢ bagimsizligi kapsaminda kendisine kanunla taninan birincil gorevi olarak
fiyat istikrarina yonelik uygulamalari yerine getirmedigi oncelikli hedefi olarak biiylimede
gozlenen dalgalanmalar1 diizlestirme c¢abasi icinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Boylece
parasal otoritenin uygulayacagi iktisat politikalarinin piyasalar iizerinde etkisi net olarak
ortaya ¢ikmayacagi gibi beklentilerde de bir belirsizlik meydana gelecektir. Parasal otoritenin
amagc ve ara¢ bagimsizlig1 kapsaminda meydana gelen uyumsuzlugun siyasal iktidarin iktisadi
tercihlerinin dikkate alinarak duruma uygun politikalarin parasal otorite tarafindan
uygulanmasinin bu sonucun ortaya ¢ikmasinda etkili oldugu sdylenebilir.
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